































の終息がある O すなわち， 205 年 1 ~ 3 月期から直近の06年 7~9 月期ま
での実質 GDP 成長率(前期比年率換算)の平均は 3.% であり，潜在成長
率とみられる2.0~2.5% を上回っている O 全国消費者物価指数上昇率(除
く生鮮食品・前年同月比)は 06 年 6月以降プラスが続いているが，これは












































IS-LM 分析の枠組みが使われる O そこでは， LM 曲線の右シフトが，金利
162 











































































(資料)白川 [202] 図 4 -1 (p162) をそのまま引用。
を理解するために，あえて図式的に表現したものであるj と述べている O
なお，同書は，このような伝統的金融政策のトランスミッション・メカニ
ズムの理解に関し，同書が「標準的と考える理論」は FRB [1 94] に記























にしていたo 例えば，ある論者は，金融緩和の政策手段として A という
方法と同時に B という方法も主張し，別の論者はこれに対し A のみを主








とができる O 第 l は，短期金利の低下がありえない状況下において，なん
とか長期金利の一層の低下を引き起こすことによって，金融緩和の効果を
得ょうとする政策である(これを本稿ではタイプ A とする)。第 2 は，人
為的インフレーションを引き起こすことで実質長期金利の低下を引き起こ
し，それによって景気の浮揚を狙う政策である(タイプ B) 0 両者は，実
際の手段は重なる部分も大きいし，現実に追加的金融緩和策として主張さ
れる際には，その手段を提示しながら 2 つの道筋を特に分けずに行われる
場合も多かった。しかし 論者によっては はっきりとこの 2 つの政策波
及経路を分けて主張している O 例えば，後述するように，クルーグマンは
第 1 の効果にはもはや全く期待をかけない。もっぱら第 2 の効果を念頭に





















政策コミットメン卜による「時間軸効果J (A ー 1 ) 
タイプA の政策は さらに 3 つのサブ・タイプに分けることができる O




















なお，植田 [205J は(また Bernake and Reinhart [204J も) ，そも
そも金融政策のタイプを A とB とに分けて論じていないので，この A-
1 タイプの金融緩和策を後述する Bー 1 と一緒に論じている O そして，同
氏はここで，筆者が 8- 1 として分類した金融政策の説明を行っている O
しかし，政策コミットメントによる「時間軸効果」は， Iその 1J (A-
1 )と「その 2 J (8- 1 )とに分けて考えるべきであろう。詳細は次節
3 に後述する O
日銀による特定資産購入 (A- 2) 
第 2 は，日銀が特定の資産を大量に購入することで，緩和効果を狙う












うという考えに基づく O 実際，日銀は，量的緩和導入時に， I月4千億円
ペースで、行っている長期国債の買い入れを増額する」というアナウンスメ
ントを発し，長期国債の買切りオペを直後に60 億円に増額し，その後段







することも確かである(第 2 章 Iの論点 2 参照)0 なお，この方法には，
日銀のバランスシートが劣化する，という問題がある O
大量のベースマネー供給 (A- 3) 
第 3 は，ゼロ金利の実現に必要となる以上にベースマネーを供給するこ






うに思われる。しかし とりあえず (a) ポートフォリオ・リバランス効














識を醸成する効果である O これをシグナル効果と呼ぶ論者もある O ベース
マネーの残高が大きければ大きいほど ゼロ金利(短期金利= 0 %)の解
除までに時間を要することになるから 将来の短期金利がゼロ%をキープ




































る議論のなかでは，第 2 ，第 3 の問題解決チャネルは，あまり明示的に意
識されてこなかったといっていい。あくまでも，実質金利を低下させるこ
とを通じての景気刺激効果が議論されたのだといえる O
インフレに関する独立的期待形成 (8-1 ) 
タイプ B の政策も，さらに 3 つのサブ・タイプに分けることができる O
第 l は，インフレに関する独立的な期待形成を狙うものである(タイプ
8-1 )0 これは，政策コミットメントを行い， I時間軸効果」を介在させ
る点で A一 1 に似ているから，時間軸効果の拡張であり， I時間軸効果そ
の2J であるといってもいいかもしれない。しかし， A-1 においてその
目的が名目長期金利の低下であるのに対し，この政策の目的はインフレに
よる実質金利の低下であって，両者の性格は大きく異なっている O
































需が発生するかもしれないJ からである o I将来のどこかで経済は流動性
の民から脱出するだろう」し， I理論上はその確率がゼロでなければ十分
である」ということになる (p78) 0 
第 2 に，この政策は，中央銀行がインフレの抑制に無責任になること，
言い換えれば中央銀行がその使命である「通貨の番人J としての役割を放




増大することができる」と述べている (p180) 0 さらに別の箇所では，よ
り直裁に「もし中央銀行が「無責任になることを信用できる形で約束J で




すものでなければならない。そこで， Kr ugm 担1 [198a] は「ちょっと余
裕を見て， 4% を15 年間」という目標を提示している (p18)o
インフレ目標が高めでなければならない点は，次のように考えることも




おける設備投資の場合も同じことだ(田中 [202] p29)o 





この点に付随して，ここで 2 つの問題が生じる o 1つは，発生した高イ









の時間非整合性 (tirne inconsistency) の問題が発生するからである O は
じめから中央銀行が高インフレを容認するはずがない，とわかっていれば，
インフレは起きない理屈だ。この点の指摘は従来あまり行われてこなかっ
たように思われるが，田中 [202J (p29) ・[204J (p197) ，そして植田












点 6 略 8 参照)。
さて，この政策は，以上のょっなインフレ目標設定をその手段としてい
るが， 8-1 だけではインフレは起きないとみて，インフレ目標設定を行
ったうえで(つまり 8-1 に加え)，次に見る Bー 2 または Bー 3 を併用
すべきだとする主張も多くなされた。
日銀のリスク資産購入によるインフレ喚起 (8 ー 2 ) 
第 2 は，日銀によるリスク資産の購入により，インフレを引き起こそう
とするものだ(タイプ B一2)0 これは， A-2 における「特定の資産を
大量に購入」することと，具体的手段は共通である O しかし，目標がイン
フレを引き起こすことである点で異なっている O




を生む。したがって，高めのインフレ目標の設定を行う Bー 1 に加え，こ





























れることもあろう O であれば それこそが日銀がインフレをコントロール
できなくなるという期待，すなわちインフレ期待を生むのではないか，と
も思われる o だとすれば，これも 1つ目の考え方を極端な形で示したも
のである，と考えることもできる o





















それは， 2 つのことを合意している。 lつは，この政策が，公共事業や減
税という財政政策を伴う点で，インフレの喚起だけでなく，直接に景気を











する深尾 [202J も， r財政赤字を大幅に拡大して政府の信用を決定的に
傷つけるためJ (p74) この政策に反対している O しかし，伊藤 [203J
は，インフレ目標と組み合わせることにより，この政策の採用を視野に入
れるべきことを主張している (p39) 0 
4 この時期におけるインフレターゲット論の性格について
以上の主張のうち， 8-1 は，政策コミットメントの一つの手段として

















































プB の政策をめぐる論戦の背景にあり 議論の溝を深めたといえよう O
そこで，ここではこれら広範な論争を， 3つの分野， 8つの論点に分け
て整理してみた。 4 つの分野とは， I名目金利の低下をはかる政策(タイ
プA 政策)の効果をめぐるもの j I人為的インフレ政策(タイプ B 政策)
の効果をめぐるものj Iデフレに関する認識をめぐるもの」である O なお，
論争の主体について 1節においては「リフレ派j，I反リフレ
派j， 2 ， 3 節においては「人為的インフレ派j，I人為的インフレ反対派j，
と標記した。
l 名目長期金利の低下をはかる政策の効果をめぐる議論
タイプA 政策の効果をめぐる議論である O 量的緩和政策がとられる前
から議論が行われ おおむね量的緩和政策実施 1 --- 2年後の時期まで続い













策採用後約 l年を経過した時点で行われた，新保 [202] と白川 [202]
によるそれであろう O 新保 [202] は， rベースマネーを増やしてもマ
ネーサプライを増やす効果が全く働かなくなっている」のではなく， r効
果が小さくなっている」だけなのだから 「もっとアクセルを深く踏むべ
きだj と論じる (p13) 0 そして，ベースマネーの伸びを説明変数に持つ
マネーサプライ関数を推計し，その「有意性と係数が小さくなってはいる
が，依然有意である」ことを示し 15 量的緩和がマネーサプライを増やす
という主張を実証的にも行っている O その背景として マネーサプライが
増えれば名目成長率は高まるとするマネタリスト的な考え方が示されてい
るO













































であったから，預金取扱金融機関のそれを40 兆円程度とみると， 12.5 倍の














は， トランスミッション経路(第 l章 1 )の①(短期金利の低下)が断た
れたなかで，いわば③(預金取扱金融機関の貸出・有価証券投資の増加)
に直接働きかける政策といっていいが，それは同時に②(中長期金利の低
下，金融資産価格の上昇)を伴う O 白川 [202a] の指摘のとおり，この


























背景にあったのが，第 1章 1で言及した IS-LM 分析による金融政策波及
経路説明の具合の悪さであるといえる O
伊東 [206] は，ヒックスによる IS-LM 分析の枠組み創設を， rそれは
拡張された貨幣数量説であり，ケインズが批判し，それから脱却をはかろ
うとした貨幣数量説の復活であり ケインズ理論の貨幣数量説への包含で




































































































のマネタリーベース」の供車合増によるものではない) 0 しかし，すでに A






















政策は，かつて株価の下落を食い止めるために行われた rPKO (price kep-
ing operation) J と同じ政策である O 学者がこれを主張した例はあまりな
いが，経済界やマスコミなど政策の現場をとりまく部分では，広範に行わ
れた主張であった O
これに対しては，小宮 [202J の反論がある o 1つには， r財政政策の
領域に属する」のだから，日銀に求めるのではなく， r公社債株式買入れ









































別は不毛である一一ーと(小宮 [20a] p20 ，小宮 [20b] p5 ，翁・白



































日銀が B タイプの政策を行えば とりわけ日銀がシニョリッジ(通貨発


















B 政策の違いをはっきり認識して論じなかったこと，つまり A-2 ，A-
3の政策は，どんどん継続して行うならば，インフレが51 き起こされると
いう意味において有効である(つまり結果としては B- 2， B- 3の意味
で有効である)と論じたこと，にも起因しているように思われる O









「金融政策のレジーム」の転換 岩田 [20 1]は， Iマイルドなインフレへ
194 
移行するためには，デフレからマイルドなインフレへという「金融政策の







を使っているが，その意味は暖昧である O 岩田 [203] は，過去にレジー
ム・チェンジが行われた例として アメリカで 13 年 3 月に大統領に就
任したフランクリン・ルーズベルトが金本位制を離脱して，変動相場制を
採用し，連邦準備制度理事会が貨幣供給量の増加させる量的緩和政策に転
じたという「政策レジームの転換JJ を挙げている (p295)0 日本経済が
昭和恐慌から脱却できたのには，金輸出再禁止に始まる高橋財政の影響が





















いまインフレが起きるというものだ。したがって，インフレ目標も 14 % 















①消費者物価上昇率で1. 5% を中心に上下 1% 程度のインフレターゲツ
トの設定















とを事前に防止することができるJ (岩田 [201J p376) とする O
しかし，こうした政策は，すでに第 1章 3で紹介したとおり，政策の時
























































議論が出てくる O デフレを直すには その原因を知らなければならないか
らであろう O
この議論は，大きく 2 つに分けることができる O つまり 1つにはデフ








































































































































なお，吉川 [201] は，デフレ・スパイラルを， l' ブイツシャーの





































小宮 [202] は， r予期せざるデフレ進行は，当初には大きな所得再分
配効果を持つが，もしデフレが持続的に進み，かつ“ある範囲内"にとど
まれば，それは高度成長期のときの消費者物価の持続的上昇と同様，許容
範囲内のことかもしれないJ (p29) という見方を示している O そして，
“ある範囲内"を趨勢的な実質利子率以下とみて， rもし実施利子率が例え
ば2% であるとすれば，マイナス 2% まで、の趨勢的デフレ率は許容範囲内
である」としている O
また，小菅 [203] は，物価下落による債務者負担増は. r仮に消費者
物価をデフレータに用いた場合でも年率 1% 足らずのもので，金利が現在
より 1% 弱高い場合と債務者の負担は同じだからJ. 小さな問題ではない
にしても，日本経済が破滅するというような「大げさな問題でもないj と









なお，デフレによる財政破綻を懸念する深尾 [202] は，マイナス 3%
206 
の名目成長率が続いた場合の財政バランスを試算している。この場合，歳
出削減でプライマリーバランス(対 GDP 比)を 201 年当時の 6% に固定
したとしても，債務残高の対 GDP 比率は， 1201 年度の142% から207 年
には20% に達」するという(その後の実績値をみると，名目 GDP 成長率
は201 年度こそ -2.1% となったが， 203 年度からはプラスに転じている O






































政策手段であるが，そのなかにおける「異例のj 政策が， 19 年3 月から
20 年8 月までとられたゼロ金利政策であった。




















このゼロ金利政策は， 199 年 2月にコール金利をゼロ%に向けて誘導す
る25 ことを決めてから， 20 年8 月にこれを解除するまでの約 1年6 ヶ月
の間，行われた。また，次に見る量的緩和政策解除後の206 年3 月から，









ゼロ金利制約下における リフレーション政策論議 209 
図表 2 90 年代以降の金融政策変更
実 施日 変 更 内 容
19 1. 7.1 第一次公定歩合引下げ (6.0→5. % )
19 1. 11. 14 第二次公定歩合引下げ (5.5→5.0%)
19 1. 12.30 第三次公定歩合引下げ (5.0→4.5 % )
192 .4 1 第四次公定歩合引下げ (4.5 →3.75 %)
192.7 第五次公定歩合引下げ (3. 75 →3.25 %) 
193.24 第六次公定歩合引下げ (3.25 →2.5 % )
19 93.2 1 第七次公定歩合引下げ (2.5 →1. 75 %) 
195.3 .31 短期市場金利の低下を促す (事実 上無担保コ ール翌日物金利2.5 →1. 75 % ) 
195.41 第八次公定歩合引下げ (1. 75 →1. 0%)
195. 7. 7 無担保コール翌日物金利の低下を促す (公定歩合= 1. 0% を下回る水準ま で)
19 5.98 第九次公定歩合引下げ(1 .0 →0.5 % )
19 8.9 無担保コール翌日物金利の低下を促す (0.5 -→0.25 %)
19.21 無担保コール翌日物金利の低下を促し (0.25 →0.1 5% に その後徐々に一層
の低下を促す (i ゼロ金利政策J)
2α)(.81 無担保コール翌日物金利の上昇を促す( 0→0.2596) (iゼロ金利政策Jの解除)
20 1. 2. 9 第十次公定歩合引下げ (0.5→0.35 %) ，ロ ンハー ト型貸出の導入
2∞1. 2. 28 第十一次公定歩合引下げ (0.35 →0.15 %) ，無担保コール翌日 物金利の低下
を促す (0.25 →0.1 5%)
20 1. 3.19 操作目標を日銀当座預金へ (4 兆円→ 5 兆円) (i量的緩和政策j 開始)
20 1. 8. 14 日銀当座預金増額( 5兆円→ 6 兆円)
2∞1. 9. 18 第十二次公定歩合引下げ(0 .15 →0.10 % )，日銀当座預金増額 (6 兆円→ 6
兆円を上回る)
20 1. 12. 19 日銀当座預金増額 ( 6 兆円を上回る→1O ~ 1 5兆円程度)
20.13 日銀当座預金増額 (1 0 ~ 15兆円程度→15~ 20兆円 )
(2∞3.3. 25 ) 日本郵政公社発足に伴う技術的調整 日銀当座預金(→17~ 22兆円 )
203.4 日銀当座預金増額(1 7~ 22兆円程度→22 ~ 27兆円 )
2∞3.5.20 日銀当座預金増額 (22 ~ 27兆円程度→27 ~ 30~じ|工n
203 .10 日銀当座預金増額 (27~ 30兆円程度→27 ~ 32兆円 )
2∞4.1. 20 日銀当座預金増額 (27~ 32兆円程度→30~ 35兆円 )
2α )6 .39 操作目標を無単コール翌日物金利へ (0 %) (i 量的緩和政策J 解除. iゼロ
金利政策」に移行)
2α )6 .7 .1 4 無担保コール翌日物金利の上昇を促す (0 →0.2596) (iゼロ金利政策J の解
除).基準貸付利率を 0.1 →0.4%
(j主)影をつ けた部分が金融引締め，それ以外は金融緩和。
(資料 ) 日本銀行 『日本銀行月報j 各号などより作成。
210 
である O もっとも ②が表明されたのは 政策発動が決定された (2 月12
日)後 2 ヵ月を経た 同年 4 月の総裁定例記者会見(1 3日) においてであ








日銀は200 年 8月にゼロ金利政策を解除し コール金利は0.25 % に引き
上げられた。 しかし， 景気情勢を背景に， 201 年 3 月に再び 0% に引き下















回(テクニカルな変更を含めると 8 回)にわた って増額され， 204 年には
30 ~ 35兆円とされた (図表 2 )。③の買い入れ額とは，長期国債の買い切
りオペ(アウ トライト・オペ)の額であるが，それまでの月額 40 億円が，







(1 ) 伝統的オペの範囲内におけるオペ対象資産 オファー先などの拡大
ゼロ金利政策がとられている聞に，①短期国債アウトライ トオペの導入，
② レポオペ対象銘柄の拡大， ③オペのオフ ァー 先の拡大が行われた (いず
れも 19 年10 月13 日)。また， 量的緩和政策がとられるようにな ってか ら，
①手形オペ頻度引き上げ (20 1年12 月19 日) ，②適格担保の拡大 (検討開
始202 年 2 月28 日)などが行われた 。
(2) 銀行保有株の買取り
日銀が，株式買取を希望する銀行から，それが保有する株式のうち格付
けなど一定の基準を満たすものを買取ることとした (202 年 9 月18 日)。
買入れを行う期間は最大 2 年，総額 3 兆円を限度とした。
(3) 資産担保証券の買い入れ
オペ対象としては， I非伝統的J と考えられていた金融資産である資産
担保証券 (ABS) ，資産担保コマーシャルペーパー (ABCP ) の買い入れオ
ペが，実施されることにな った (204 年 l月20 日)。
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2 日銀は何を行し、何を行わなかったか







るまで，継続することとする j という文言 (同政策骨子の④)は，どの よ
うに評価できるのであろうか。これを以って， 1日銀は事実上インフレ目
標政策に踏み込んでいるJ という解釈も， 一部にみられた。
しかし，第 1 章での整理に沿って言えば，このコミ ットメントは A ー 1
の政策に当たるが，B-l には該当 しない， といっていいだろう o 確かに，
消費者物価上昇率が「ゼロ % 以上となるまでJ 続けるといっているのだか




昇率が「ゼロ % 以上となるまでJ という程度の約束では，到底日銀がイン
フレ抑制に無責任にな っているとはいい難いであろう o Kr ugman [198 
aJ 提案の ように 14 % を15 年間」程度の目標が提示 されない限り，イン
フレ期待は動き出さないからである (この議論の詳細は，第 1章 3 ，第 2
章 3 の論点 6 を参照)。
ただし， A-l としての役割，すなわち (名目)長期金利を低下させる
効果は十分に発揮したと思われる O デフレが強まれば，消費者物価上昇率













19 97 198 199 20 0 2001 20 2 20 3 20 4 20 5 206 (年)
(注) 日銀当座預金残高と準備預金残高の差額は，準備預金非適用先の日銀当座預金であ り，証
券会社， 証券金融会社， 短資会社などに よるもの。
(資料) FI本銀行資本;1より作成。
が「ゼロ % 以上となる」時期が遠のくから，それだけ将来の短期金利がゼ














-2 の，日銀による特定資産の買い入れに相当する O それにより，長期金
利の低下がはかられたのだと考えていいだろう O しかし， 8- 2のように，
日銀のバランスシートの悪化を通して インフレの喚起を狙ったものでな
いのは明らかだろう O
方， 量的緩和政策において， 30~35兆円ま で 日銀当座預金残高の増額
が行われたの (骨子 の②) は A-3 に該当する O しかし，こうしたベー
スマネーの増加に対し この間マネーサプライは増えていないから，期待
されたポートフォリオ・リバランス効果は目に見えては作用しなかったと
いえよう O つまり 信用創造が行われないから預金も増えず，その一定割
合としての法定準備額も増えないという状況のなか， 巨額の超過準備が積
み上がる結果となった (図表 3 )。
しかし，この政策は，市中銀行に大量の超過準備を発生させて，その資




従来非伝統的オペと 考えられていた資産担保証券 (ABS )，資産担保コ
マーシャルペーパー (ABCP ) の買い入れオペの実施であり，第 2 に，同
じくリスク資産である銀行保有株の買取りである O
第 l に， 資産担保証券 (ABS )，資産担保コマ ー シャルペーパー
(ABCP ) は，オペ対象としては「非伝統的な」 金融資産 と考えられてい
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したがって，この政策を B- 2 とみなすことは適切ではない。
















また，この政策が決定されたときのステー トメン ト (20 年 9 月18日)
によれば， I金融機関保有株式の価格変動リス クが 金融機関経営の大き
な不安定要因とな っている」ことに鑑み， I金融シス テムの安定を確保J
し 「金融機関が不良債権問題の克服に着実に取り組める環境を整備するJ
ために，行われたものである O つまり，日銀によ って，プルーデンス政策







かせた (好感された) 可能性は否定できないし 日銀もその ような受け止
め方を敢えて強い態度で打ち消す ということをしなかったのも事実であ
る (その意味では「未必の故意」といえなくもない)。
以上をまとめると，次のようにな ろう。日銀はこの間， タイプ A の金
融政策，すなわち短期金利がゼロ %に達 した時点において，何とか長期金











この時期に採られたいく つかの政策を総括すれば， 第3 章で見たように，
日銀は タイプ A の政策を行い， タイプ B の政策 (人為的インフレ策) は
行わなかった。
そもそも， 量的緩和政策は，ベースマネーを増やしてもマネーサプライ
が増えないという限界に突 き当たっていた。その中で， タイプ A 政策が
実施されたが， A- 2， A- 3は効果があ ったかどうかうたがわしい。 し
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かし，時間軸効果 (A-l ) はそれなりに作用する余地があったと考えら
れる O また，とりわけ， 量的緩和政策に よるバランスシー トの拡大 (A-
3 )や， ABS オペお よびABCP オペ (A- 2 ) そして日銀に よる銀行保
有株の買入れが，金融システムの安定に寄与し，プルーデンス政策として
作用したと考えられる O
以上の点は，鵜飼 [206J が行った，さ まざまな実証研究のサーベイの
結果と整合的である O それによると，時間軸効果 (A- 1 )は明確に確認
されているが，それ以外の (本稿でいう) タイプ A 政策については結果
が分かれており，効果があったとする分析においても，その強度は時間軸
効果ほどではない。さらに， 量的緩和政策に， I金融機関の資金繰り不安
を回避する効果が検出されたJ (p39 ) としているから，信用秩序維持の
効果も認められている O また，このサーベイでは(そもそも本稿の ように
政策を タイプ A とタイプ B に分けていないが) この間に採られた政策に
インフレ率を押 し上げる効果がったとの実証結果を示す研究はなかったと















デフレの状況の深刻度を比較考量 した結果決定されるべきであろう O 当時
の経済状況を降り返ると，いわゆるデフレスパイラルに陥り，物価の下落
と所得の減少がとめどなく続いて行く という状況からは程遠かったとい
える O アメリカの大恐慌時に25% といわれた失業率は，今回の平成不況時
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注
l ここでは，岩田 [199] (第9章)を参考にしたが，ほぼ同様の記述はすでに桝
田 [19 93] (第8章)にもみられる 。これは，後述のように，白川 [202] p161の
記述とも ，基本的に同じだと思われる。そして，その点で， IS- LM 分析的な金融
政策効果の説明に不具合があることについては，後にみる論争で対立する双方の
立場を超えてほほコンセンサスが得 られているとみていい。
2 ただし，日銀は， 1 ヶ月の積み期間の積数としては日銀当座預金を所用準備額
トン トンに (=受 動的に) 供給する。だが， 1 ヶ月の期間内で早めに当座預金を
供給する (= 国債 ・手形を買う ) と，市中銀行は積み立てスケジュール上資金を
とり急がず，また市中銀行が金利低下 (国債 ・手形価格は上昇) のシグナルと受
取り，国債 ・手形を売り急がないので，結果として金利は低下 (国債・手形価格
は上昇) する。 したがって， 1 ヶ月の積立期間内の積数として， 準備は増えな い
が， 金利が低下する。その影響が②，③ に及び，マネーサプライ (=貨幣キ預






は， CD や短期大口定期預金などの金利が下がれば，それ売って より高い利回りが
得られる長期国債や社f責に乗ーり換えるため，それらの価格は上昇し，長期金利が
低下する。





5 同書 p161 。
6 たとえばj菜尾 [2 02 ] (p76 )。
7 正確には幾何平均。
8 たとえば， 小宮 [202] は，岩田規久男氏が， I短期のマネタリーベー スj と
「長期のマネタリ ーベー ス」を区別し長期国債の買入れに立l床があると 主張し たの
に対し，そのような区分は意味がない と反論 している (p2 50 )。
9 Bern ank e [204] (p8 ) は，もう lつ 「財政拡大予想チ ャネ ル」を挙げてい る
が，これは後述するように B- 3 に分類した方が適切である。
10 植田 [206] ( p82 ~ 84 ) によれば， Wodfo rd [199] が同じ政策を主張してお
22 
り， Reifs chn eide r & Wiliams [200] もテーラー・ルールで金利をゼロにしても
いいような状況にな ってもしばらくゼロ金利を続ける，というやり方で「長期金
利の低下が経済を刺激するJ ことを説明しているという 。さらに， Eg ert so n & 









収することが困難になるJ (同 p73 ) からである。
13 古典的な貨幣数量説が成り立つ世界といえる。
14 この点は，白川 [2o2b] が指摘している (p470 )。




16 小宮 [2 02] は， 20 1年 3月以降の一時期において，短期債現先オペに「札割
れ」が続出し， 長期債貿い切りオペが一回も「札割れJ を引き起していないこ と
につき ，I現在の日本の短期金融市場の仕組みでは，長期国債の寅い切 りオペの金
融政策上の メリ ットは，それによ って確実に リザーブが供給できる，というこ と
であろう J (p287 ) と述べているが，それは応札者の「妙味」すなわち一種の「隠
れた補助金J で支えられているという解釈を示している (p28 )。
17 小宮 [2 02] はさらに，Iその ような提案に多くの人が賛成し，法律が簡単に成
立するとは思われなし、。国会で賛成が得られそうにもないことと同じことを，政
治家たちが日銀に求めるのは無理というものであるJ と述べている (p2 90 )。




19 この説明は，岩田 [20 1] P52 -64 ，深尾 [202] p26 などに沿っている。
20 たとえば，野口 [203] p13 。
21 岩田 [20 1]自身も ，こ のようなケースで，メニュー ・コストが存在する場合
には，価格が上がらない傾向があることを述べている (p124 )。
22 なお，日銀は206 年 8月以降，統計等において，これまで用いられてきた「公
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合の引下げに伴って低めに誘導されてきた。 しかし. 95 年 3 月以降は，公定歩合
引下げを伴わない無担コール翌 日物金利のみの低め誘導につき ，アナウ ンスメン
卜も行われるようにな った。
24 バブル崩壊後，公定歩合の引下げは 12 回行われた。コール金利単独の引下げ
は. 4 回行われている。201 年 3 月以降， 量的緩和政策が始ま り，日銀当座預金
残高の増額が都合 9 1f!:l採られた (うち l 回は公定歩合引下げと同時。また別の l
回は，郵政公社発足にともなうテクニカルなもの)。以 仁政策金利の引下げと量
的緩和とを合わせると 今回の景気低迷期に 日銀による金融緩和のアクシ ョン
は，都合24 巨|発動されたている。これに対し，この間，金融を引締める方向への
措置は. 2 回しか採 られていない。例年 8 月のコールレート高め誘導 (ただし，
アナウ ンスメン 卜されてない) と. 20 1年 8 月のゼロ金利政策解除である。
25 I当初0.15 % を目指 し，その後市場の状況を踏まえながら，徐々にいっそうの低
Fを促す」という決定が行われた。これは，市場に混乱さえなければゼロ金利を
目標とする，ということを述べたものであることが，発表直後の速水総裁の記者
会見からう かがわれる。|凌昧な表現にな ったのは，前|例がなか ったために，本ぎ
に翌日物金利がゼロま で下がるものか，日銀にさえも見当がつかなかったためで
ある。
26 この点は，その後ステー トメ ントとしては. 9 月21日に正式に表明された。
27 この間. 2 月28 日にコールレートを0. 15% に，公定歩合を0.25% に引き下げた
が. 3 月19 日に量的緩和政策に踏み切ることになった。





抑える ことがで きる。操作同標を量的指標に移したために，コールレー トが市場
の変動に任されるようにな ったことに対応した措置といえる。
